

























El desarrollo de los mercados de capitales, y en especial el de deuda 
pública, en nuestra economía, que inicia operaciones a mediados de la 
década del 90, al iniciar la captación de recursos por parte del Estado en 
buena proporción, e intercambiar la deuda de externa a interna, hace 
necesario implementar medidas especiales para manejar, desarrollar y 
controlar el mercado, al igual que proteger a los inversionistas. 
 
Es por esta razón, en especial, que los organismos encargados de vigilar 
y desarrollar el mercado, ha reglamentado su organización y establece 
por medio de resoluciones emitidas por las autoridades competentes la 
necesidad de crear y estructurar mecanismos que permitan proteger los 
inversores y dictar reglas claras para el buen funcionamiento del mercado, 
es por esto que se dicta la resolución no  431 DE JULIO 10/2003 que. en 
su parte resolutiva dice. “Que de acuerdo con lo establecido por la 
resolución 328 de 5 de Junio de 2003, los valores o títulos de deuda 
privada y los demás títulos de deuda pública interna deberán valorarse a 
precios de mercado  partir del 6 de junio de 2003, de conformidad con el 
capitulo Tercero del Título Séptimo de la Parte Primera de la resolución 
1200 de 1995”. Como se puede observar la valoración utilizando las 
nuevas metodológicas como la CURVA CUPON CERO, hasta ahora se 
están implementando en nuestro medio. 
 
En este documento pretendemos mostrar la evolución de las 
metodologías, y su aplicación al mercado colombiano para la 
estructuración de las tasas de interés y en especial en lo referente a la 
construcción de la CURVA CUPON CERO, para los portafolios en el 
mercado. La construcción de los modelos utilizados y su desarrollo son 
ampliamente conocidos por los expertos en la materia y no son del 










DESARROLLO E IMPLEMENTACION DE LA ESTRUCTURA DE LAS 
TASAS DE INTERES. CASO COLOMBIANO 
 
La estructura  temporal de las tasas de interés ETTI, trata de medir la 
relación entre el rendimiento al vencimiento de activos financieros, de la 
misma calidad crediticia y sus respectivos periodos de vencimiento, 
generando la curva de rendimientos. La curva de rendimientos o tasas de 
interés podrá predecir las expectativas de inflación, la actividad 
económica y el déficit fiscal. 
 
La denominada estructura temporal de los tipos de interés describe la 
evolución de los tipos de interés en función de su vencimiento. 
Es importante ver la diferencia entre los tipos de interés que define las 
estructuras temporal de los tipos es el plazo de la inversión o del activo a 
que están asociadas. La estructura temporal de tipos de interés se 
construye con bonos del estado, deuda publica, que no presentan riesgo 
de insolvencia, y tiene una alta liquidez y un gran volumen de 
negociación, por lo que sus precios reflejan la información disponible en el 
mercado. La estructura de los tipos de interés tiene una enorme 
importancia en los mercados financieros. Sirve como referencia clave para 
la valoración de activos de renta fija: letras, bonos y obligaciones, 
asimismo, es el punto de partida que permite establecer rentabilidades en 
cualquier sector de los mercados de deuda: empresarial, bancaria, 
internacional y municipal. Resulta de especial relevancia para  la 
evaluación y puesta en marcha de estrategias de gestión de carteras de 
renta fija y permite la valoración de activos derivados sobre tipos de 
interés y, en general, sobre activos de renta fija. También es fundamental 
para la valoración de activos reales. 
 
Los bonos de renta fija suelen dividirse en bonos con cupón y bonos 
cupón cero. Los primeros identifican aquellos documentos mediante los 
cuales el emisor se compromete a pagar al inversionista o tenedor del 
mismo una suma fija, denominada cupón, en los periodos señalados en el 
prospecto d4e emisión del título y un valor final, denominado principal o 
valor facial. Al momento del vencimiento, aunque no exclusivamente ya 
que existe la posibilidad de hacer abonos al principal durante el periodo 
de subsistencia de la obligación. La tasa cupón equivale al valor del 
cupón sobre el valor facial y no es otra cosa que la tasa de interés que el 
emisor cuerda pagar cada año. Los bonos cupón cero, identifican aquellos 





 La necesidad de contar con una estimación en Colombia, se había venido 
acentuando dada la mayor profundidad y liquidez relativa que ha venido 
alcanzando nuestro mercado, máxime ahora con títulos de renta fija cuyo 
vencimiento ya llega a los 12 años y que los bonos cupón cero con 
vencimiento a tres y seis meses han comenzado a tener presencia en el 
mercado. 
 
La estimación de la curva de rendimientos se ha desarrollado con 
metodologías conocidas aplicando la casuística al mercado colombiano 
con la colaboración estrecha de la Bolsa de Valores de Colombia, El 
Banco de la República, La Superintendencia de Valores y Bancaria, y el 
Ministerio de Hacienda y Crédito Público. 
 
La estructura a plazo de la tasa de interés es la relación entre los 
rendimientos de títulos de similar calidad crediticia, regularmente libres de 
riesgo, pero con diferente periodo de maduración. La representación 
grafica de la estructura a plazo de las tasas de interés se conoce como 
CURVA DE RENDIMIENTOS.  
Las curvas de rendimientos construidas con base en el rendimiento al 
vencimiento tienen por lo menos dos inconvenientes. El primero se asocia 
con el hecho de tener una sola tasa de interés (constante) para hacer el 
descuento del flujo de caja que genera el activo y para realizar la 
reinversión de los cupones. Este supuesto es bastante fuerte, El segundo, 
tiene que ver con lo que se conoce como el “efecto cupón”: dos bonos con 
el mismo vencimiento generalmente tienen diferente rendimiento a la 
maduración so al tasa cupón es diferente. Por tal razón se recomienda la 
utilización de los rendimientos al vencimiento de bonos de cupón cero  o 
de la tasa a plazo o forward resultante. 
 
El rendimiento al vencimiento de bonos con cupón es diferente del 
rendimiento al vencimiento de los bonos de cupón cero al mismo 
vencimiento. Los  bonos con pueden, sin embargo, ser interpretados 
como un paquete  de instrumentos de cupón cero. Es decir, cada 
instrumento de cupón cero en le paquete tiene  un vencimiento al de su 
fecha de pago de cupón o en el caso del principal, la fecha de 
vencimiento. 
 
El valor del bono debería ser igual al valor de todos los instrumentos de 
cupón cero que lo componen. Si esto no fuera cierto, seria posible que los 
participantes del mercado obtuvieran ganancias sin asumir riesgos. En 
consecuencia el rendimiento al vencimiento de un bono cupón es una 
especie de promedio de los rendimientos al vencimiento de los bonos de 
cupón cero con maduración desde el pago del primer cupón hasta el 
momento del pago del último cupón y del principal. 
 
La relación existente entre las tasas corrientes y a plazo se hace evidente 
al utilizar la condición de arbitraje. Considere por ejemplo el caso de un 
inversionista que planea una inversión a un año- Para tal efecto él tienen por lo menos dos posibilidades: adquirir un bono de cupón cero con 
vencimiento a un año o adquirir dos bonos de cupón cero el primero con 
vencimiento en seis meses y, en ese momento, uno mas con vencimiento 
en seis meses. El inversionista tendrá incertidumbre sobre la tasa forward 
para dentro de seis meses para bonos con maduración seis meses 
después. Utilizando el principio de arbitraje, la tasa forward para 
inversiones a seis meses es la tasa que haría indiferente al inver4sionista 
entre las dos alternativas que reciba la misma suma al finalizar el año.  
El mercado de capitales en Colombia esta muy poco desarrollado estando 
acostumbrado a invertir solo en le corto plazo, solo hasta 1986  se 
empieza a desarrollar el mercado de deuda pública con la emisión de 
títulos de ahorro Nacional (TAN) y desde 1991 los títulos de tesorería 
TES, en la actualidad se transan las siguientes especies: 
 
 
La información utilizada para la construcción de la curva de rendimientos 
se toma de los precios del mercado secundario para los bonos de riesgo 
de emisión soberano que se transan en el mercado local de capitales. 
Para construir una curva de rendimientos que sea utilizada como 
indicador líder del comportamiento de las tasas de mercado suele 
recurrirse al precio de los instrumentos con el menor riesgo emisor. 
Tradicionalmente, se ha considerado que las obligaciones que cumplen 
esta característica son los emisores soberanos. 
La república de Colombia emite en el mercado local de capitales, varios 
tipos de títulos. Sin embargo, el principal instrumento de financiación del 
presupuesto, después de los impuestos, son los títulos de tesorería TES, 
los cuales se describen a continuación 
 
Títulos de Tesorería - TES: Son títulos emitidos por el Gobierno Nacional 
creados por la Ley 51 de 1990 y administrados por el Banco de la República. 
Son títulos a la orden, no gozan de liquidez primaria antes de su vencimiento y 
son libremente negociables en el mercado secundario. El plazo se determina de 
acuerdo con las necesidades de regulación del mercado monetario y de los 
requerimientos presupuestales o de tesorería y fluctúa entre 1 y 10 años. El 
rendimiento de los títulos lo determina el Gobierno nacional de a cuerdo con las 
tasas del mercado para el día de los mismos. Dichos títulos pueden ser emitidos 
a una tasa fija, indexados al IPC, emitidos en unidades de valor real (UVR), o en 
dólares 
 
Clase B a TASA FIJA (En Pesos): Tienen como objetivo sustituir los 
Títulos de Ahorro Nacional TAN, obtener recursos para financiar el 
presupuesto nacional y efectuar operaciones temporales de tesorería del 
Gobierno Nacional. Son denominados en pesos colombianos y su plazo 
es de uno (1) a cinco (5) años. Cada título está conformado por el 
principal, el cual se amortiza al final del periodo, y un cupón de intereses 
anual (un cupón para los TES de un año, dos cupones para los de dos 
años y tres cupones para los de tres años). Se puede negociar como título 
completo (principal y cupones) o el principal y el cupón son negociables 
en forma independiente. Devengan intereses anuales con pago al vencimiento de cada periodo, sobre los cuales, de acuerdo con las 
normas vigentes, el banco realiza la respectiva retención en la fuente. 
 
Clase B a TASA VARIABLE (Indexados al IPC): Los recursos obtenidos 
a través de su colocación se utilizan para la financiación de mediano y 
largo plazo de los gastos que estén incorporados dentro del presupuesto 
nacional. Son denominados en pesos colombianos y su plazo es de uno 
(1) a más años calendario. Pagan intereses año vencido con tasa de 
interés variable, liquidada como una tasa compuesta con base en el 
Índice de Precios al Consumidor - IPC certificado por el DANE para el 
mes anterior al del pago y el Porcentaje Contractual Aprobado - PCA 
(Margen), siendo este el componente de rendimiento que se reconoce. 
 
[(1 + IPC efectivo anual) x (1 + MARGEN)] - 1 
 
Cada título está conformado por el principal (que es amortizado al final del 
periodo) y según corresponda por uno o varios pagos de intereses 
anuales (un (1) pago para los TES de un año, dos (2) para los de dos 
años, tres (3) para los de tres años, etc.). El principal y los cupones de 
intereses no son negociables en forma independiente. 
 
Clase B a TASA FIJA (En Dólares): Son denominados en Dólares de los 
Estados Unidos de América y su plazo al vencimiento es de uno (1) o más 
años calendario. Cada título está conformado por el principal (que es 
amortizado al final del periodo) y según corresponda por uno o varios 
pagos de intereses anuales (un (1) pago para los TES de un año, dos (2) 
para los de dos años, tres (3) para los de tres años, etc.). El principal y los 
cupones de intereses no son negociables en forma independiente. Se 
colocan y pagan en moneda legal colombiana, liquidados a la Tasa 
Representativa del Mercado - TRM vigente el día de la liquidación. 
Devengan intereses periodo vencido 
 
 
Clase B a TASA FIJA (En Unidades de Valor Real Constante - UVR): 
Son denominados en Unidad de Valor Real - UVR y su plazo al 
vencimiento es de tres (3) o más años calendario. Cada título está 
conformado por el principal (que es amortizado al final del periodo) y uno 
o varios cupones de intereses anuales (un (1) cupón para los títulos de un 
año, dos (2) para los de dos años, tres (3) para los de tres años, etc.). 
Pagan anualmente un porcentaje fijo, sobre su valor nominal, por 
concepto de intereses, liquidados en moneda legal colombiana al valor de 





”. En la actualidad solamente se emiten los títulos clase B”.  El 
mercado ha  tenido un gran desarrollo como se puede ver en las estadísticas adjuntas con un crecimiento geométrico, y una participación 
en el mercado muy marcada. Concentrando una buena cantidad de la 
inversión y cambiando las costumbres del sector inversor. Ver 




GOBIERNO NACIONAL CENTRAL   
SALDO DEUDA TOTAL 
Miles de millones de pesos   
  
 






































                          
  1990  3.547,1  455,6 3.091,5          
 1991 4.367,3  482,5 3.884,8 820,2 26,9 793,3 0,11  0,89 0,23
 1992 5.954,9 1.163,4 4.791,5 1.587,6 680,9 906,7 0,20  0,80 0,36
 1993 7.603,6 2.336,0 5.267,5 1.648,7 1.172,6 476,1 0,31  0,69 0,28
 1994 8.548,6 3.092,4 5.456,2 945,0 756,4 188,6 0,36  0,64 0,12
 1995  11.731,6 4.856,3 6.875,3 3.183,1 1.763,9 1.419,2 0,41  0,59 0,37
 1996  14.530,4 6.663,7 7.866,6 2.798,7 1.807,5 991,3 0,46  0,54 0,24
 1997  21.629,7  10.765,1 10.864,6 7.099,4 4.101,3 2.998,0 0,50  0,50 0,49
 1998  31.073,6  14.902,9 16.170,7 9.443,8 4.137,8 5.306,0 0,48  0,52 0,44
 1999  44.743,3  21.898,2 22.845,0 13.669,7 6.995,4 6.674,3 0,49  0,51 0,44
 2000  64.543,2  32.621,3 31.921,9 19.799,9 10.723,0 9.076,9 0,51  0,49 0,44
 2001  83.264,2  41.518,9 41.745,3 18.721,1 8.897,7 9.823,4 0,50  0,50 0,29
 2002 
102.486,
5 50.904,5 51.582,0 19.222,3 9.385,6 9.836,7 0,50  0,50 0,23
 
Fuente. Banco de la República, cálculos propios. 
 
Como se puede observar con la aprobación de la ley de emisión de TES, 
y la entrada al mercado  de capitales de la deuda publica, se cambia 
completamente la estructura de la deuda, pasando a participar la deuda 
interna, en mas del 50% del endeudamiento (2002) y posiblemente siga 
creciendo. La pregunta seria ¿a qué se dedicaban estos recursos del 
marcado interno antes?, Cual es el costo de la deuda? Que ventajas trae 
para el fisco estos cambios??....cada uno de estos interrogantes serán 
motivo de estudios serios y profundos en un futuro…aunque para el 
alcance de este documento podríamos aducir que los recursos provienen 
en buena parte  de los fondos de pensiones y cesantías creados en la 
misma época de los TES
1, y en especial del sistema financiero que 
                                            
1 Antes de las creación de los fondos de pensiones y cesantías en la legislación 
colombiana, los recursos de pensiones y cesantía se manejaban por las empresas, 
dentro de sus contabilidades, estando dispersos los recursos, que a partir de la creación 
de los fondos pasan a ser manejados por entidades financieras especializadas, Fondos aprovecha las mayores tasas ofrecidas por el emisor, con relación a las 
tasas de captación del mercado ver DTF…anexo. Evolución. 
 
 
















































































evolución de la tasa de interés de colocación semanal 1998(09) -
2003(23). Fuente Banco de la Republica 
 
 





















































































FUENTE BANCO DE LA REPUBLICA. ULTIMAS 252 SEMANAS  
HASTA JUNIO DE 3- 2003-06-23 
 
 
SI observamos las tasas de captación en la colocación de los TES. En 
pesos para comparar el mercado, con  la captación del  emisor que 
administra la deuda publica, se puede observar un desfase interesante 
                                                                                                                         
de Pensiones y Cesantías, siendo estas inversionistas institucionales, que le dan un 
mayor dinamismo al mercado de capitales y estando obligados a invertir en TES . que les permite a las entidades financieras, captar en el mercado por 
medio de CDT
2  y comprar en el mercado de deuda publica TES. 
 
Esta situación ha llevado al sistema financiero a disponer de pocos 
recursos para prestar al sector real de la economía recursos y solo 
financiar en gran parte el endeudamiento interno, como se puede ver en 
la compra de TES por parte del sector financiero y en especial de los 
establecimientos de crédito, que gracias a este papel obtienen buenos 
márgenes invirtiendo en papeles soberanos con muy poco riesgo. 
 
el surgimiento y crecimiento del mercado de deuda publica y la aceptación 
de papeles a plazos mayores de tres  y cuatro años, se empieza a 
cambiar la mentalidad cortoplacista del inversor y se desarrolla un 
mercado de mas largo plazo, lo que conlleva a desarrollar técnicas mas 
avanzadas para su análisis como son las curvas de rendimientos, la 
estructura temporal de tasas de interés y la curva cupón cero. Solo hasta 
el 2002, se empieza a tratar de establecer una metodología por parte de 
la banca central
3 y también por la bolsa de valores, para manejar el 
mercado secundario de deuda pública. 
 
Es de anotar que las curvas de rendimientos se empezaron a calcular en 
la bolsa de Bogotá
4como indicadores de información de las rentabilidades 
                                            
2 Los CDT, certificados de depósitos a termino, es el instrumento de mayor aceptación 
en el mercado por parte de los ahorradores, y a este se refiere la tasa DTF, como tasa 
promedio de captación del sistema financiero por CDT, recursos por los cuales compiten 
todas las entidades financieras y constituyen mas del 95% de los recursos de captación 
del publico, que tienen el costo mas alto del mercado. 
3 Arango, L ; E, F Melo y D  Vasquéz( 2002). “Estimación de la estructura a plazo de las 
tasas de interés” Borradores de economía. No. 196 Banco de la República. 
4 Hasta el 3 de junio de 2001, funcionaban en Colombia tres bolsas de valores a saber: la 
Bolsa de Bogotá,  
 
Bolsa de Medellín y la de Occidente, las cuales se fusionan y, empieza la fecha 


















 de títulos negociados en el mercado secundario, como una necesidad de 
estimar un indicador de rentabilidad que cubriera un mayor de puntos en 
comparación con los indicadores existentes hasta el momento, calculados 
como promedios aritméticos y geométricos ponderados, los cuales no 
ofrecen información para días en particular sino para rangos de plazos 
específicos como por ejemplo 0-60. 61-120…, adicionalmente, la 
necesidad de distribuir la muestra por plazos, segmenta demasiado a la 
hora de tratar de calcular indicadores específicos por especies,de manera 
que la muestra resultaba muchas veces insuficiente. 
 
En 1.999 la Bolsa de Bogotá empieza a calcular y publicar la Curva de 
rentabilidad Estimada de los Títulos de Tesorería  TES a tasa fija (CETES, 
con un método econométrico que permite extraer de todo el conjunto de 
operaciones una curva continua que reconoce los diferentes niveles de 
interés en el tiempo, esta se debe a la necesidad de valorar los TES a 
precios de mercado y establecer márgenes del mercado primario y 























CORFINSURA. Informe anual de Deuda Pública. Bogota. Colombia. 2003. 
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BANCO DE LA REPUBLICA.  La estructura a plazo de las tasas de interés y su 







 secundario, como también una metodología que refleje las condiciones 
del mercado para efectos de la colocación directa de los títulos de 
Tesorería clase B. 
 
 
En los años 2001 2002 se desarrollaron trabajos relacionados con el 
estudio de metodologías que permitiera estimar la curva de rendimientos. 
Las entidades encargadas del mercado, Bolsa de Valores, 
Superintendencia de Valores y Banco de la República, han venido 
desarrollando documentos individual y conjuntamente para establecer y 
aplicar una metodología para el mercado. 
La sugerencia de Estudios Económicos del Banco de la República elaboró 
dos trabajos sobre la estimación de la estructura a plazos utilizando las 
metodologías de Nelson y Siegel y la estimación a través defunciones B-
spline cúbicas, El departamento de investigaciones de la Sugerencia 
Monetaria y de Reservas del Banco de la República desarrollo la 
metodología de Fisher, Nychka y Zervos la cual estima la curva cero 
cupón a través de splines cúbicos suavizados, después de varios estudios 
como los precitados se autoriza por resolución del ministerio de hacienda 
y crédito público y la superintendencia de valores (resolución 1004 de 
diciembre de 2002) la utilización de la metodología de Nelson y Siegel, y 
en la parte resolutiva dice:”articulo. Aprobar a la Bolsa de Valores de 
Colombia la utilización de la metodología Nelson y Siegel en la forma 
descrita en el documento técnico “Método de estimación de la curva cero 
cupón para títulos TES tasa fija en pesos (CEC en pesos) y la curva cero 









Al ser aceptada la metodología por parte de las autoridades monetarias y 
designar a la Bolsa de Valores de Colombia para su publicación, a 
continuación describimos la parte técnica que se tiene en cuenta para su 
calculo. Procedimientos que estén vigentes y podrán ser cambiados de 
común acuerdo entre los organismos interesados. 
 
 
“Método de Estimación de la Curva Cero Cupón para Títulos TES tasa fija en pesos 
(CEC en pesos) y la Curva Cero Cupón para Títulos TES en UVR (CEC en UVR) 
 
1. Objetivo 
 En este documento se presenta el método de estimación de las curvas 
cero cupón para títulos TES en pesos y UVR calculadas por La Bolsa de 
Valores de Colombia S.A. 
 
En el trabajo de determinación de una adecuada metodología de 
estimación de la curva cero cupón para los títulos TES, participaron 
diferentes investigadores del Banco de la República, la Superintendencia 
de Valores, la Superintendencia Bancaria, Crédito Publico y la Bolsa de 
Valores de Colombia S.A. 
 
La metodología propuesta para la estimación de las curvas es la 
desarrollada por Nelson y Siegel (1987). Esta metodología presenta 
numerosas e importantes ventajas sobre otras metodologías evaluadas, 
como son: 
 
-  Mínima discrecionalidad en su estimación 
-  Buen ajuste  
- Reducida  fluctuación 
- Parsimonia 
-  Bajos requerimientos de información  
-  Estimación de tasas para el corto y el largo plazo, incluso fuera de 
la muestra. 
 
El objetivo de este documento es presentar la metodología definitiva de 
cálculo para las curvas que servirán como tasas de referencia para los 
títulos emitidos a tasa fija en pesos y en UVR que trata el literal ii) del 
numeral 6.1.1 de la Circular 033 de 2002 de la Superintendencia Bancaria 
y el literal ii) del literal b, del artículo 1.7.3.2.1 de la Resolución 550 de 
2002 de la Superintendencia de Valores. 
 
2.  Operaciones a utilizar en el procedimiento de estimación de la 
curva cero cupón 
 
2.1  Se incluyen las operaciones con TES B tasa fija en pesos, para 
CEC pesos y TES B tasa fija en UVR, para CEC UVR. 
 
2.2  Se incluyen las operaciones negociadas en el mercado 
secundario en Sistemas Centralizados de Negociación de TES 
reconocidos por el Ministerio de Hacienda y Crédito Público 
para efectos de la calificación de la actividad de los 
participantes en el Programa de Creadores de Mercado en el 
mercado secundario de TES Clase B como son: el Mercado 
Electrónico Colombiano - MEC de la BVC y el Sistema 
Electrónico de Negociación – SEN del Banco de la República.  
También incluye las operaciones de subasta primaria de títulos 
TES de Crédito Publico. 
 2.3  Las operaciones consideradas serán las registradas como 
ventas definitivas de contado (spot).  No se incluirán 
operaciones que hagan parte de una operación de ingeniería 
financiera (operaciones a plazo, ventas con pacto de recompra-
repo, swap, carruseles, simultáneas, préstamos de valores). 
   
2.4 Solo  se  incluirán las operaciones que tengan un plazo para 
cumplimiento en días hábiles menor o igual a dos (Se incluirán 
las operaciones del mercado secundario con plazo de 
cumplimiento t+0 y las subastas primarias de TES se incluyen el 
día de la subasta con plazo de cumplimiento hasta t+2). 
 
Las operaciones sobre títulos que presenten pago de cupón 
entre el día de la celebración  y el día de su cumplimiento se 
excluirán para todos los efectos.  
 
2.5  Sólo se incluyen operaciones negociadas con títulos TES 
completos, se excluyen las negociaciones con cupones y 
principales. 
 
3.  Información proveniente de los diferentes sistemas de 
negociación de TES necesaria para el cálculo de la curva cero 
cupón 
 
Para efectos del cálculo de la curva cero cupón, son necesarias las 
siguientes variables de los diferentes sistemas de negociación de TES. 
 
3.1  Tasa de Descuento (TD o y ) - Rentabilidad o yield:  Es la 
rentabilidad efectiva anual a la que se realizó el negocio y que se 
utilizó para el descuento de todos los flujos calculados con las 
condiciones nominales del título.  La rentabilidad no debe incluir 
ningún tipo de comisión o cargo. Base 365 días, sin corrimiento de 
días en caso de caer el flujo en día no hábil y sin considerar el día 
29 de febrero de los años bisiestos. 
 
3.2 Cantidad  (Q) :  Esta corresponde al valor facial (nominal) del título, 
en la respectiva unidad del título. 
 
3.3 Volumen  (V): Valor de giro de la operación en pesos. 
 
3.4  Tasa Cupón (C): Valor del cupón del título. 
 
3.5  Tipo de Título: Titulo Completo, Principal o Cupón. 
 
3.6  Fecha de la operación:  Fecha de realización de la operación. 
 
3.7  Fecha de emisión del título de la operación: Fecha en la que se 
emitió el título.  
3.8  Fecha de vencimiento del título de la operación: Fecha en la 
que se paga el último flujo de capital e intereses. 
 




3.11  Días plazo al vencimiento de la operación:  Diferencia entre la 
fecha de vencimiento del título y la fecha de cumplimiento de la 
operación considerando un calendario corriente de 365 días, sin 
corrimiento de días en caso de caer el flujo en día no hábil y sin 
considerar el día 29 de febrero de los años bisiestos. 
 
3.12 Días plazo al vencimiento del título de la operación: 
Corresponderá a los días hábiles entre la fecha en que se efectúa 
la operación y la fecha de vencimiento del título considerando un 
calendario corriente de 365 días, sin corrimiento de días en caso 
de caer el flujo en día no hábil y sin considerar el día 29 de Febrero 
de los años bisiestos. 
 
3.13  Días de cumplimiento de la operación: Corresponderá a los días 
hábiles contados entre la fecha en que se efectúa la operación y la 
fecha de cumplimiento de la operación considerando un calendario 
corriente de 365 días, sin corrimiento de días en caso de caer el 





4.1  De negociarse seis emisiones diferentes en el día para TES en 
pesos y TES en UVR, respectivamente, la curva se calculará con 
los datos del día. Sin embargo, para dar mayor representatividad a 
la muestra, esta podrá incluir datos registrados en días anteriores 
al de cálculo, de no presentarse por lo menos seis emisiones 
diferentes. Los datos que se incluirán serán sólo los de las 
emisiones que completen las seis mínimas. 
 
 
5.  Filtros de la Información  
 
5.1  Filtro de tipo de título: Solo se incluirán los títulos negociados 
como totales. 
 
5.2  Filtro de volumen: Solo se incluirán las operaciones por un 
volumen igual o superior a: 
 -  TES tasa fija en pesos: Operaciones por un volumen 
igual o superior a $500.000.000. 
 
-  TES UVR: Operaciones por un volumen igual o superior 
a $500.000.000.  
 
Cuando se considere apropiado, los volúmenes mínimos de las 
operaciones serán revisados, con el propósito de comprobar si el 
tamaño de la operación es lo suficientemente representativo para 
fijar precio en el mercado. 
 
5.3  Filtro por tasa: El filtro por tasa se realiza construyendo una curva 
de TIR es aplicando el método de Nelson y Siegel, con las 
operaciones efectuadas en el MEC, SEN y la subasta primaria, en 
la fecha de calculo de la curva. El filtro por tasa requiere de mínimo 
seis emisiones diferentes para ser calculada.  En caso de que no 
se presenten las seis emisiones se complementara la muestra.  En 
la complementación la muestra se incluirán las operaciones 
totalmente filtradas de los tres mercados de días anteriores a la 
fecha de cálculo para las emisiones no negociadas en la fecha de 
cálculo de la curva de filtros. 
 
Se calcula el error cuadrado de la rentabilidad de cada operación 
de la fecha de cálculo de la curva  con la rentabilidad estimada por 
la curva de TIRes para el plazo respectivo de la operación. 
 
Después se calcula el promedio de los errores cuadrados.  Si el 
error cuadrado de la operación i es mayor que un parámetro dado 
de veces el error cuadrado promedio de las operaciones, la 
operación i se excluye. 
 
Los valores excluidos deberán ser reportados a las Superintendencias 
Bancaria y de Valores, para su evaluación.  
 









6.  Procedimiento de cálculo 
 
Este método fue desarrollado por Nelson y Siegel (1987) con la intención 
de minimizar el número de parámetros que se desea estimar suponiendo 
que la tasa forward instantánea es la solución a una ecuación diferencial 
de segundo orden con raíces iguales y repetidas.  De esta forma, la tasa 
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Donde () τ β β β 2 1 0  son los parámetros para estimar en el modelo.   
Dependiendo del valor de los parámetros, la ecuación anterior puede 
tomar las diferentes formas que más comúnmente toma la estructura de 
tasas.  Entre las formas que pueden tomar las curvas se encuentran 
curvas monótonas crecientes, en formas de S o en forma de U invertida.  
Integrando la ecuación que relaciona la tasa spot y la tasa forward que se 
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Este método se lleva a cabo minimizando la suma de los errores 
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El proceso de estimación se lleva a cabo empleando un método de 
máxima verosimilitud. 
 
La tasa spot estimada es una tasa continua que se tiene que convertir a 





( ) 1 ) ( exp ) ( − = t s t sd  
 
  
Para el cálculo de las dos curvas se utilizará el programa Gauss y el 
módulo de máxima verosimilitud. 
 
6.1  Cálculo de la rentabilidad promedio 
 
Se ordenan los datos por las fechas de vencimiento de la operación y 
para cada fecha de vencimiento diferente y para cada valor de cupón 















    TD:  Tasa de Descuento de la operación j. 
    Q:  Cantidad o Valor Facial de la operación j. 
y:  Yield observada para cada fecha de vencimiento y para 
cada valor de cupón diferente. 
 
Con los días vencimiento se calculan los tiempos anualizados que 












TAi = Maduración anualizada de la  agrupación i 
 
De esta forma, hasta el momento, después de filtros y de calcular la 



















7.1  Se estimará el modelo sin ningún tipo de restricción y se 
almacenará el coeficiente Bo estimado. 
 
7.2  Incorporar la restricción de que Bo sea la calculada con el modelo 
sin restricciones, e incluir en la muestra como una tasa más para el 
plazo de días a vencimiento de un día, el promedio aritmético de 
las tasas de expansión y contracción del Banco de la República. 
 
7.3  Si el modelo continúa estimando tasas negativas se aplica el 
procedimiento descrito en 7.1 y se agrega la siguiente restricción: 
 
Bo+B1 = 0 
 
En el caso en que se presente el problema de tasas negativas estimadas 
en corto plazo para la curva de UVR solo se aplicara el procedimiento 
descrito en los numerales 7.1 y 7.3. 
 
 
8.  Resultados de la función 
 
8.1  Los cuatro parámetros de la función. 
8.2  Los Precios Estimados de los bonos de la muestra. 
8.3  Los Precios Observados de los bonos de la muestra. 
8.4  Las Rentabilidades Estimadas de los bonos de la muestra. 
FechaOper FechaVenci Cupon Ci Rent. Prom Yi DiasVencimiento DV TA
17/10/2002 8/01/2003 13 8.48 83 0.2274
17/10/2002 12/03/2003 15 9.651 146 0.4000
17/10/2002 18/03/2003 12 9.8015 152 0.4164
17/10/2002 8/10/2003 13 11.43984615 356 0.9753
17/10/2002 17/10/2003 15 11.42225 365 1.0000
17/10/2002 16/04/2004 15 13.61475 546 1.4959
17/10/2002 6/05/2004 12 13.61276471 566 1.5507
17/10/2002 25/06/2004 15 13.55578571 616 1.6877
17/10/2002 4/02/2005 15 15.18672727 840 2.30148.5  Las Rentabilidades Observadas de los bonos de la muestra 
 
9.  Estadísticos que se calcularán y publicarán con las curvas 
estimadas cero cupón  
 
9.1  Estadístico de Ajuste 
 
Este es uno de los criterios más importantes ya que mide que tan bien el 
modelo y su procedimiento de estimación asociado describen los datos de 
la muestra.  La medida de ajuste que se calculara será la raíz cuadrada 
del promedio de los errores al cuadrado (RMSE) 






















Este estadístico se calculara para los errores de los precios y para los 
errores de las rentabilidades. 
 
 
9.2  Indicador de Fluctuación 
Una característica importante de la curva estimada es que sea estable y 
que no posea mucha fluctuación, o que presente movimientos bruscos.  
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Donde r(t) representa la función estimada de la curva spot.  Este funcional 
mide la magnitud de los cambios de pendiente de la curva spot a lo largo 
de todo el intervalo de estimación de la curva.  Además, la cantidad de fluctuación se pondera por el tiempo de maduración y de esta forma se 
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